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摘 要 
公司高管个人特征与公司金融行为之间的关系是最近国内外公司金融领域
的一个研究热点，学者进行了许多极富启发性的探索和研究，取得了很丰富研
究成果。 
随着大五人格理论的不断完善和行为金融学的不断发展，近年来，国内外
也有学者开始聚焦于公司高管个人特质与公司金融行为之间的关系。国外有学
者利用公司 CEO 的兴趣爱好，比如飞机驾驶、团体运动（Team Sports）等，作
为 CEO 外倾性特质的替代变量，研究公司 CEO 外倾性特质与公司金融行为的关
系。研究发现，公司 CEO的外倾性特质与公司财务杠杆率、研发支出及对外投
资等正相关。 
在这样的背景下，本文将参照国外学者的研究方法和思路，研究上市公司
董事长外倾性特质与公司风险偏好的关系。考虑到在我国通过调查问卷的方法
及直接搜集董事长个人特质信息比较困难，而移动互联网和社交媒体近年发展
较快，利用社交媒体留痕刻画个人特质的文献比较丰富，因此，本文基于已有
的心理学研究成果，通过提取上市公司董事长在社交媒体（新浪微博）上的留
痕，来捕捉上市公司董事长的外倾性特质，进而研究上市公司董事长的外倾性
特质对公司风险偏好的影响。在本文中，本文用三个指标刻画上市公司董事长
外倾性特质，即是否开通新浪微博并进行认证、新浪微博的活跃度以及新浪微
博的内容。研究结果发现，董事长外倾性特质越强，上市公司的风险偏好越
大。具体而言，上市公司董事长外倾性特质越强，其所在公司流动比率越低，
资产负债率越高，对外投资规模越大。 
本文的主要贡献在于：首先，本文利用其社交媒体的留痕捕捉上市公司董
事长的个人特质，从一个新颖的角度研究其个人特质对上市公司风险偏好的影
响；其次，本文将大五人格理论等心理学理论与公司金融相结合进行研究，做
了一次有益的探索，这也丰富了行为金融领域的研究成果。 
关键词：董事长；人格特质；新浪微博；风险偏好 
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Abstract 
The relationship between company executives personal characteristics and 
corporate financial behavior is a hot research topic in the recent domestic and foreign 
corporate finance sector. Predecessors were made many highly instructive exploration 
& research, hade a very rich results. 
In recent years,with the big five personality theory of continuous improvement 
and development of behavioral finance, domestic and foreign scholars have also 
begun to focus on the relationship between CEO personal traits and corporate 
decision-making behavior. Foreign scholars use the interests of CEO, such as 
airLiqaft driving, group sports, as an alternative variable of CEO characteristics, to 
study the relationship between CEO and corporate financial behavior. The study 
found a positive correlation bewteen CEO extraversion trait and financial leverage 
ratio, R & D expenditure and foreign investment and so on. 
In this context, this paper will refer to the methods and ideas of foreign 
scholars,study the relationship between extraversion trait and chairman of listed 
companies on the company's risk preference. In consideration of our country through 
the questionnaire method to collect the information of chairman personal 
characteristics is difficult, therefore, in this paper, we based on the psychological 
research, extract the traces on the social media (Sina Micro-blog) of the chairman of 
listed company, to capture the extraversion trait of chairman of listed companies. then 
study the influence of the listed company's chairman extroversion personality on the 
company's risk preference. In this paper, we use three indicators to characterize the 
extraversion of chairman of listed companies, that is, whether to open Sina micro-blog 
and certification, Sina micro-blog activity and the content of Sina micro-blog. The 
results show that the stronger the extraversion of the chairman, the greater the risk 
preference of the listed companies. Specifically, the stronger the extraversion of 
chairman of listed companies, the lower the liquidity ratio, the higher the asset 
liability ratio, the larger the scale of investment. 
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 The main contribution of this paper lies in: first, this paper from a new perspective 
to research the influence of the personal traits of chairman of listed companies on the 
listed company's risk preference,by using of social media to capture the traces of his 
personality; secondly,to introduce the big five personality theory into the field of 
corporate finance, this also enrich the research in the field of behavioral finance. 
Key words: Chairman; Personality Traits; Sina Micro-blog; Risk Preference 
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第一章 导论 
第一节 研究背景及选题意义 
一、研究背景 
当下中国正处于“经济增速换挡、结构调整阵痛、前期刺激政策消化”三期叠
加的关键时刻。在流动性拐点与去杠杆的大背景下,中国经济下行的压力逐渐加
大，如何管理公司风险显得尤为重要。董事长执掌公司决策大权，其个人风险偏好
对经营决策影响重大。而董事长的个人特质则通过影响其自身风险偏好而间接影响
公司的风险偏好。因此，关于董事长个人特质与其公司风险偏好的研究具有十分重
要的意义。 
随着人格特质理论（Theory of Personality Trait）和行为金融学（Behavioral 
Finance）的发展，心理学和金融学的交叉研究领域越来越引人注目。有研究表明，
人格特质中的外倾性特质（Extraversion Trait）与人的金融决策行为联系密切。外倾
性特质是心理学著名的“大五”人格理论（OCEAN）中用来度量个体人际互动的
数量和密度、对刺激的需要以及获得愉悦能力的一个指标。许多国外学者在公司高
管的外倾性特质与其公司金融行为关系领域取得了丰硕的研究成果。例如，Chatter 
Jee & Hambrick (2007)发现，CEO 的自恋程度与公司并购的频率和规模呈正相关；
Na Young Park(2013)以团体运动兴趣爱好作为公司高管外倾性特质的替代变量，发
现外倾特质较强的 CEO 所在的企业具有更高的财务杠杆和更高比例的债券发行。
Jayanthi Sunder(2016)利用 CEO 驾驶飞机的兴趣爱好捕捉其外倾性人格特质，发现
有驾驶小型飞机爱好的 CEO 与其所在公司的创新活动数目和研发支出比重呈正相
关。 
二、选题意义 
本文从公司最高决策者—董事长的角度出发，通过抓取其在社交网络的留痕，
刻画其个人特质，进而研究其个人特质对公司金融行为的影响。一方面，为现有公
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司金融行为方面的研究内容提供了补充。目前已有的多数研究，通常将视角集中于
高管团队与上市公司自身特征方面，比如高管团队的异质性、高管持股比例以及上
市公司股权结构等，很少有文献从公司高管个人特征的视角出发，研究其对公司金
融行为的影响。另一方面，本文通过抓取董事长在社交网络的留痕来刻画其个人特
质，为管理者个人特质与公司金融行为的研究提供了一个新的视角，丰富了领域内
已有的研究内容并提供了经验性结论。 
第二节 研究思路 
一、理论框架 
本文基于已有文献的研究成果，探究公司董事长外倾性特质与公司金融决策行
为之间的关系。在收集董事长外倾性特质方面的数据时，以往多数关于人格特质的
数据收集工作，大多采用调查问卷法。因为人格特质属于个体的内在品质，个体的
内在信息通过其他方法比较难获取，需要通过调查问卷的方式对个体进行全面的考
察，才能有效的捕捉个人的内在信息。但是，调查问卷也存在一定的弊端，例如调
数据真实性难保证、样本容量偏小等问题。本文由于上市公司数目众多，样本的时
间跨度和空间跨度都极大，如果采用调查问卷的方法，工程量巨大且难以操作。因
此，本文考虑通过抓取董事长们在社交网络的留痕，刻画其个人特质，进而研究其
个人特质对公司金融行为的影响。这一方法在大数据领域已有成熟应用，随着互联
网大数据时代的到来，百度、阿里等巨头纷纷通过对用户的海量数据（购物数据、
社交数据、地理位置信息等）进行建模和分析，对用户的身份特征、性格特质、信
用状况以及行为偏好等进行全方位的刻画，并对用户进行精准营销和推出个性化的
金融服务方案等。可见，利用个体在互联网网站上的留痕，对其特质进行提取，是
比较可行的做法，也能够相对准确地刻画不同个体的人格特征。 
心理学研究发现，个体在 Facebook、Twitter、微博等社交媒体上的表达往往是
内心真实自我的映射。例如心理学家 Sundén(2003)曾发现：个体之所以在社交媒体
上发状态、与好友互动以及进行个人空间的装扮等，是个体基于一种印象管理的需
要，个体不停的在互联网上对自身形象进行重塑，以期受到他人的关注并进行进一
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步交流，个体在重塑自我和与他人的交流中会不经意地表现出最真实的自我。
Correa (2010)的研究表明个体的人格特质与其 Facebook 使用行为之间具有显著的相
关关系；这些心理学研究证明：个体在社交网络上的行为，能够一定程度上反应其
个人特质。因此，为本文通过个体在社交网络上的行为来刻画人格特质强有力的理
论支撑。 
随着社交媒体的兴起，不管是男女老少都积极地参与到社交媒体的使用中，并
在网络中积极发言评论和互动参与。使用者的这些评论留言和互动足迹我们称之为
“留痕”。上市公司董事长，作为经济社会的精英群体，也跟普通人一样，使用社
交媒体发表评论、使用新闻网站以及互联网搜索引擎等渠道获取信息、与人交流以
及表达情绪。上市公司董事长在社交网络上的这些留痕，在不经意间传递了许多有
效信息，例如身份、年龄、喜好以及性格特质等，为本文从社交媒体上提取上市公
司董事长的个人特质提供了可能。因此，本文通过在社交媒体网站(新浪微博)提取
上市公司董事长的留痕，对其个人特质进行刻画，并以此为基础来研究上市公司董
事长外倾性特质与上市公司风险偏好之间的关系。 
二、论证逻辑 
本文抓取了董事长在新浪微博上的行为留痕，通过其是否开通微博并认证、微
博活跃度及微博关注的内容三个指标来刻画上市公司董事长的外倾性特质。同时，
参考 G Bernile(2014)及 M Faccio(2016)的研究，并结合我国的实际情况，用公司的
资产负债率、流动比率以及公司的对外投资支出规模规模三个指标来刻画公司的风
险偏好。 
具体的论证逻辑如下：一个人的微博相当于他在互联网世界的形象，进行微博
付费认证的董事长，说明他希望获得公众的关注，并通过对自身形象的塑造来影响
公众对该董事长所在公司产品的关注。这类人往往自我表现欲望会比较强，愿意尝
试新的事物，也更加自信和乐观，外倾性特质更强。Schaefer 等(2004)发现，外倾
性程度与个人的过度自信程度是显著正相关的，Hackbarth(2008)及 Malmendier 
(2011)等发现，过度自信的高管会低估项目潜在的风险，高估投资的回报率，进行
外部融资时，更愿意采取债务融资的方式。因此，本文认为，开通新浪微博并进行
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认证的董事长，其外倾性特质更强，更加偏好风险，其所管理的公司也更倾向于冒
险。随后的实证结果也将证明这一点。本文还发现与未开通新浪微博并进行认证的
董事长相比，开通微博的董事长的公司流动比率更低，资产负债率更高，公司对外
投资支出规模规模也更大。 
本文用个体在新浪微博上更新状态的频率来表示新浪微博的活跃度。个人在社
交媒体上的活跃度反映出其与人分享交流的欲望。在社交媒体上的活跃度越高，表
明其与人分享交往的欲望则越强，外倾性特质也越强。E Lee&J Ahn（2014）和
Shen&Oliver（2015）研究发现，外向型特质越强的个体，其在社交网络上更新状态
的频率会越高，与朋友互动也越频繁。可以合理推测，上市公司董事长在新浪微博
上活跃度越高，代表着其外倾性特质越强，个人越偏好风险，从而所在公司也越偏
好风险，本文的实证研究将在随后证明这一点，在新浪微博上更活跃的董事长，其
所在公司的流动比率更低，资产负债率更高，对外投资支出规模也更大。 
Bibby（2008）发现，外向型人格的个体会在社交媒体上关注更多休闲的信
息。从而上市公司董事长在新浪微博上关注的内容能够不经意间反映其个人的兴趣
爱好，因此，当董事长关注内容涉及足球、篮球等团体运动时，常常表明个人也有
此方面兴趣爱好。Eagleton（2007）及 Russell（2003）的心理学研究发现，团体运
动与个体的外倾性特质之间存在显著的相关关系。相对于爱好个体运动或者不热爱
运动的个体，喜欢团体运动的个体表现出与人合作的愿望，有强烈的社交属性，个
体的外倾性特质更加强烈。因此，可以合理假设，关注的兴趣爱好涉及团体运动的
董事长，其个人的外倾性特质将更加强烈，个人的风险偏好越强，因而其所在公司
风险偏好也越强。Na Young Park(2013)的研究发现，拥有团体运动爱好的公司
CEO，其所在公司的财务杠杆和债券发行比例会更高。本文的实证研究 Na Young 
Park(2013)的研究结论一致，上市公司董事长如果有团体运动方面的爱好，其所在
公司的流动比率更低，资产负债率更高。 
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